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￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿
E￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿.￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 5￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿.5￿;￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?3￿￿￿ 6?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿ ￿++￿￿￿￿)￿ ￿.5￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿ ￿￿-￿￿ ￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ((￿(((￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿)￿
5￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿0￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6+￿￿￿￿￿￿;￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿￿￿￿￿￿￿;)￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿ 2￿￿/￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿ ￿￿￿C￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿;)￿
*￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿











/￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿0￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿+￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿/￿￿￿1￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)'￿￿






￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)8￿ 5￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿












￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ 4,￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿(￿￿













￿￿￿2￿￿)￿ 5￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿)￿)￿










  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿!￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#$￿￿
,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿&&=￿￿￿￿ ((=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿A￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6<￿￿￿￿￿￿￿1￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  (('￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ G￿￿￿ @￿￿￿￿￿￿￿￿






￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿ <￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6<￿￿;￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿@￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿
















6￿￿/C￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿;￿￿￿ ￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿￿ )￿ 3-￿￿￿￿￿￿  ￿
￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿ ((()￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿0￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿E,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
                                                           
￿￿￿ ￿5￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿+￿￿￿/￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿E,￿
/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿0￿￿￿￿)￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿







￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿0￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿1￿￿￿2￿ ￿￿￿2￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿ +￿￿￿￿ =()=8B￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=!)!8B￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ((()￿,￿￿￿￿￿ (((￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿￿ /￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿￿￿ ￿E,￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿"￿)&8B￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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5￿￿ (((1 ((8￿￿:8)  B￿￿+￿4,￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿
/￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿/￿ ￿E,￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿6:￿)(￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿2C￿￿￿￿￿￿￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿;)￿￿
3-￿￿￿￿￿￿ "￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿+￿￿￿￿￿ ￿+￿ 4,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿E,)￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿E,￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿++￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿
￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿
6￿￿￿￿￿￿￿ ((&;)￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
                                                           




￿￿￿0￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿







￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿=￿ <￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿
￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 4,￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿/￿￿2￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿￿￿￿￿￿￿￿





                                                                                                                                                                             
projects started within the industry between 1990 and 2007, which involve US and European companies 
and public research organizations (PROs) among the institutions that first started the project. Ongoing 





￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ 4,￿ /￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ E￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (((F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ((=;)￿￿
17 As sales data are only available from July 1996, the sample is reduced and we take into account products 
launched for the first time over the years 1996-2006 by a European or US institution. The sample size is 
reduced to 353 NMEs launched in at least one of the countries considered in the analysis. 
18   “EU originator”: the variable equals 1 if the enterprise that started the project is located in Europe, 
otherwise it is located in the US. 13 
 
￿￿￿￿2￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿ ￿￿￿0￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿E￿￿6￿￿￿￿ ￿￿+￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿￿&￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿




















































%2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿& =I￿ 1)(￿"=￿ 1)(￿￿:￿ )￿(=￿￿ 1) :8'I￿ 1)8!:!II￿ 1)&8" II￿ 1)=(￿(I￿ 1)!￿￿8￿ )!"'8￿ 1)!"':￿ 1)(""'￿ )("(￿￿
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<￿￿￿￿￿￿;"#(￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿$￿￿
#$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ 4,￿ ￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿6￿)￿)￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿;￿+￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿<+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ 4,￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ 4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿)￿)￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
/￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿;￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿4,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿)￿ E￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿
￿E,￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 4,￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿)￿
*￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ 4,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿3￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ *￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿++￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ /￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ +￿￿￿￿ ￿￿￿￿









￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿/1￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿16 
 
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿￿)￿￿





￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿-￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿ 5￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿
<￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ /￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿++￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿ E￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿/￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿




￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿ 5￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3￿￿￿￿￿￿6￿￿￿￿￿￿￿￿￿E/￿￿1,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿






￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿2￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿17 
 
.￿/￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






















￿￿￿/￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ +￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿2￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
/￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿+￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿+￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿++￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿















￿￿+￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿+￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  (((￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿





















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿ "(&￿ ￿BB7=BB￿ ￿777=75￿ ∆ ∆ ∆ ∆       
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 ￿   A set of tests has been performed in order to check whether the differences over time and across 
country at a given point in time are statistically significant (a 5 percent level is considered). See note at the 
bottom of the Table. With few exceptions, differences arise both over time and when comparing US and 
EU shares. 21 
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